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① 职工持股在美国发展很快，数据显示，1975年全美只有 1600家企业建立了职工持股计划， 1980年已
增至 4000家，1990年增至 8080家。截至 2001年，全美约有 11400家实行职工持股计划的企业，持股职



































                                                        
① 王振中、剧景文：《职工持股与国有企业改革》，载于迟福林主编：《中国收入制度改革与职工持股》，
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① [日]奥岛孝康：《市场经济与职工参与》，白国栋译，《外国经济法译评》1994年第 3期，第 47页。 
② Hunter C. Blum ,ESOP'S Fables: Leveraged ESOPS and Their Effect on Management Slack:Employee Risk 
and Motivation in the Public Corporation,at http://210.34.4.2/law/articles/Tax%20Law/3371-4.pdf, May 
14,2002.  
③ The National Center for Employee Ownership ,A Short History of the ESOP, at  http://www.nceo.org/ 




































                                                        
① 朱慈蕴：《职工持股立法应注重人力资本理念的导入》，《法学评论》2001年第 5期，第 127页。 
② Ezra S. Field，Money for Nothing and Leverage for Free:The Politics and History of the Leveraged ESOP Tax 
Subsidy, at http://210.34.4.2/law/articles/Securities%20Law/317_20.pdf,April 1,2002。 
③ Comment,Takeovers--Delaware Court Opens the Door for ESOPs as Defensive Mechanisms for Unsolicited 





④ [日] 奥岛孝康，前引文，第 47页。 












































































                                                        













第二章  职工持股的运作载体——职工持股会 
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① 职工持股计划是由美国旧金山的一位律师兼经济学家路易斯·凯尔素（Louis.O.Kelso）在 50年代首先
提出，其理论依据是他本人的"双因素经济论"。后来，他的主张得到参议员卢塞尔·朗（Russell Long）
的支持，在后者的大力推动下，美国国会于 1974 年通过《职工退休收入保障法》（Employee Retirement 
Income Securitiy Act, ERISA），ESOP从中获得了规范的法律框架，也确定了其可享有的基本税收优惠。
在其后的 10多年中，ESOP又得到了一系列纳税优惠，这些纳税优惠刺激了以 ESOP为代表的职工持股
的广泛发展。See Ezra S. Field,Money for Nothing and Leverage for Free:The Politics and History of History of 


























 杠杆化的 ESOP 可以融资并获得纳税优惠，因此在实践中，ESOP 大多倾
向运用杠杆融资。 在杠杆化的 ESOP中，也要先建立一个 ESOT，由其进行融

















位，1000 股以下是不能购买的。每一股的票面额为 50 日元，每一单位股票的
面额合计为 5万日元。但每股交易是按时价计算的，时价一般为票面额的十几
倍甚至几十倍。这样，要购买一个单位的股票需要几十万、上百万日元的资金。
                                                        
① The National Center for Employee Ownership,An Interactive Introduction to Esops,at http://www.nceo.org/ 
cgi-bin/interactive.cgi, April19,2002 . 
② Ezra S. Field,Money for Nothing and Leverage for Free:The Politics and History of History of the Leveraged 
ESOP Tax Subsidy,at http://210.34.4.2/law/articles/Securities%20Law/317_20.pdf,April1,2002. 











































济管理出版社 2000年版，第 36页。 
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